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INTRODUCCION
El tema de discusión de esta mañana es un poco nuevo para todos, y aun 
partí mí es un tema que no me es fa m i l i a r  como los o tro s .  Primero de todo de­
bo d e c ir  que el t í t u l o  es muy ambicioso» Yo voy a l im i t a r  la d iscusión ex­
clusivamente a un aspecto de la seguridad socia l cual es el pago de re t i ro s  
por vejez.» No me voy a ocupar de otros riesgos que cubre un sistema de segu­
ridad s o c ia l ,  como son el riesgo de enfermedad, el s a la r io  f a m i l ia r  , e tc .  Nos 
ocuparemos sólo entonces de pensiones por vejez»
El funcionamiento de un sistema de seguridad socia l está vinculado con 
la  composición por edades de la  población; esto es algo que es obvio, y que 
no necesita  de una e xp licac ió n  e laborada. Si suponemos por ejemplo, sólo pa­
ra f i j a r  ideas, que todas las personas comienzan a t r a b a ja r  a los 20 años y 
se r e t i r a n  a los 60 , que todas las personas tra b a ja n , y si e l ingreso por re ­
t i r o  es igual al de las personas que tra b a ja n , entonces todo el sistema de 
pende de la  proporción e n tre  la  población de 60 años y más y la  población de 
2 0 a 59 años.
Esta proporción -V ( ç ) -  se encuentra en el cuadro l ,  para 12 poblacio ­
nes estab les  correspondientes a cuatro  n iveles  de fecundidad y tres n ive les  
de esperanza de vida al nacim iento. Sí se torna un caso p a r t ic u la r ,  por ejem­
plo tasa bruta  de reproducción de 2 *0  y esperanza de vida al nacer de 50 a-  
ños, se encuentra una proporción de 16.9 por c ie n to ,  que s ig n i f ic a  que con el 
ob je to  de organ izar el sistema de seguridad socia l de acuerdo con las condi­
ciones que hart sido adoptadas, deben buscarse medios, -que pueden ser medios 
d irec to s  o medios in d irec to s ,  eso no in teresa  para el c a s o -  que aseguren 
que un 16.9 por c ie n to  de lo producido por la gente que t ra b a ja  se destin e  al 
pago de las pensiones.
'''Conferencia diotada en el Seminaria sobro Temas Demográficos dirigido pbr al Prof. Jesii Bocrseois-Piehat, 
llevado ? cabo en. la '¿obsede del CELADE en si oes de setiembre de 1970.
2VALOR DE V ( f )  PARA
Cuadro Î .
TRES NIVELES DE MORTALIDAD 
DE FECUNDIDAD (por c ie n to )
Y CUATRO NIVELES
Tasa bruta de 
reproducción




4 .0 6.2  7.2 7 .4
3 .0 8 .3  10.4 10.3
2 .0 13.8 16.9 17.7
1 .0 29.1 36.6 39.3
En una economía de mercado, la producción no s ig n i f ic a  bienes y s e r v i ­
c ios; de hecho hay un in te rm ed ia r io  que es e l d in e ro .  Porque se pueden pro­
d u c ir  s u f ic ie n te s  alimentos y bienes para todos, pero si las personas ancia ­
nas no tienen e l d inero para a d q u ir i r lo s ,  e l sistema no funciona c o r re c ta ­
mente. Voy a tomar el caso de una economía c a p i t a l i s t a .  En una economía ca­
p i t a l i s t a  hay tres p r in c ip a le s  modos de obtener d in e ro .  Una, a cambio de 
t ra b a jo ,  y es e l modo más común. La segunda forma es a p a r t i r  de un cap i t a l ,  
ya que debido a la  e x is te n c ia  de una tasa de in terés  del d in e ro , se puede ob­
tener una c ie r t a  cantidad de dinero sólo por poseer un c a p i t a l .  Y fina lm en­
te  la  te rcera  forma importante es a través de? pago que e l ind iv iduo  puede 
r e c ib i r  a través de organismos públicos, del estado, de las m unic ipalidades,  
de organismos de p rev is ión  s o c ia l .  Los tres  medios están a d isposic ión  del 
traba j ador.
Pero s í se toma a Jas personas que están separadas de la  vida a c t iv a ,  
como las personas de c ie r t a  edad, las viudas o los huérfanos,t ienen  a su d is ­
posición solamente los dos últimos medios; tienen que poseer un c a p i t a l ,  te ­
ner a su d isposic ión  una casa o un terreno y r e c ib i r  d inero por e l l o ,  o pue 
den r e c ib i r  d inero de Ja c o le c t iv id a d  mediante e l  sistema de seguridad s o ­
c ia l  o a s is te n c ia  de la  comunidad.
Primer Caso: EL SISTEMA SE FINANCIA CON LOS INTERESES OE UN CAPITAL
En re la c ió n  con e l problema de f in a n c ia r  las pensiones de r e t i r o ,  mu­
cha gente piensa que la  forma de hacerlo  consis te  en formar un c a p i ta l  t a l ,  
que sus intereses puedan costear  e l s istema. Es in te resan te  tener una idea
3de lo que se puede esperar, o lo g ra r ,  por este mecanismo. Lamentabl-emente 
hay muy pocas e s ta d ís t ic a s  sobre e! c a p i ta l ;  s í  tenemos bastante información  
en torno a las e s ta d ís t ic a s  del ingreso naciona i, pero estamos muy poco i n ­
formados acerca del c a p i t a l .
Cuando se habla de ingreso nacional e inversión necesaria para lograr  
un determinado aumento del ingreso, se usa comunmente e l c o e f ic ie n te  o la  re ­
lac ión  c a p ita l -p ro d u c to .  Con respecto a este  c o e f ic ie n te ,  los economistas 
discuten sobre el v a lo r ,  y generalmente no están de acuerdo pues v a r ía  mucho 
de país a país; pero frecuentemente una re lac ió n  de 5 a 1 es aceptada. Esto 
es, s i se in v ie r te  5 se obtiene un producto de 1. Pero la  tasa de in terés
del d inero  no es 20, es mucho menor. Puede ser 4 , 5, 6 ó 7 por c ién to ; po­
demos hablar de una tasa promedio de 5 por c ie n to .
Sí aceptamos la re lac ió n  capí ta l-p ro d u c to  de 5 a 1, esto s ig n i f ic a  que 
si se conoce el ingreso necionai R de un país y se m u l t ip l ic a  R por 5 se ob­
tendrá una estimación del c a p ita l  C«
Si tenemos por !o tanto que e l c a p ita i  de un país es C= 5 R y la tasa 
de in terés  del d inero  es r = 0 .05 se t ie n e  que r.C  = 0.05 (5 R) = 0 .25 R 
deducimos que e l 5 por c ie n to  de ese c a p i t a l ,  o sea e l 25 por c ie n to  de R es 
el orden de magnitud que puede tener la tasa de in te ré s ,  en re lac ió n  con el 
ingreso n ac io n a l.  Es in te resa n te  este  dato porque ¡nos da la  magnitud de lo  
que podría considerarse como máximo de io que flodr^a ser asignado al proble­
ma del pago de pensiones de v e je z ,  r 1 e> c a p i ta l  e s tu v ie ra  d ispon ib le  para 
ser u t i l i z a d o  de esta  manera. El 75 por c ie n to  res tan te  se d is t r ib u y e  de o- 
t ra  manera. De hecho se d is t r ib u y e  en las formas t ra d ic io n a le s  de dar d ine ­
ro; en forma de s a la r io s  fundamentalmente.
Ese 25 por c ien to  por lo tan to , s e r ía  el l ím i t e  del ingreso monetario  
dispon ib le  para atender la  prestación de pensiones de v e je z .  Es in te resan te  
ver ahora en el cuadro 1, cómo esta forma de encarar e l problema y de r a z o ­
nar, no es f a c t ib le  en muchas c ircunstanc ias  ya que vemos que en muchos ca­
sos el porcentaje  de población pasiva supera ese 25  por c ie n to ,  pero además, 
porque el 25 por c ien to  es una acotación exagerada, y es razonable pensar que 
mucho menos del 25 por c ien to  pueda, en c ircunstanc ias  re a le s , ser dedicado 
al pago de pensiones. Acaso un 10 por c ien to ; y entonces queda aún más en 
evidencia  que los valores que muestra el cuadro 1 superan ampliamente esta  
pos ib i 1 ¡dad.
Hemos v is to  una v is ió n  global de lo  que podría consîd e rarsecomo la  re ­
t r ib u c ió n  del c a p i t a l ,  calcu lada sobre el ingreso n ac io n a l.  Se puede mejo­
ra r  este  a n á l is is  estudiando las cuentas nacionales .
En e l cuadro 2 se presentan datos correspondientes a Estados Unidos en 
1966. La l ín e a  S se r e f ie r e  a !'Act.i v idades de Empresas", excluyendo los t r a ­
bajadores independientes. La suma de las columnas 1 a 9 de esta  primera l í ­
nea d e fine  lo que los economistas llaman ingreso nacional; la  suma ' 620968
millones de d ó la res . Si sumamos en cambio todas las columnas, obtenemos - - -  

















































































Í i* 0«W «tíu ci a Qi S
£ 8 3






H  H  0 SÜ 
T 3 C  O
tfl o
ft) «J
- P  c






















o ,  «  «tn «tí
03 íd




















t-i « j 0 <HX3 3 OV3
























5» La l ín e a  I I  se r e f i e r e a l a  "Deuda Pública y P rivada". Se t r a ta  acá de
r e d is t r ib u i r  la misma cantidad en tre  columnas; loque el estado paga eomo amor­
t iz a c ió n  de su deuda aparece con un signo menos en la columna de Gastos del Es- 
• tado, y esa misma cantidad con un signo p o s it iv o  aparece como Intereses y d i ­
videndos del c a p i t a l .  Un juego semejante se produce en las columnas co rres ­
pondientes a Pagos a Trabajadores e Intereses y dividendos del c a p i t a l .
Después viene la  l ín ea  M I  "Transferencias del Estado a P a r t ic u la re s " ,
e tc .  Se t ien e  as í una presentación s im p li f ic a d a  de las cuentas nacionales .
Al hacer esto no se ha tomado en cuenta el problema del intercambio in te rn a ­
c io n a l ,  que se puede ignorar para el t ip o  de a n á l is is  que estamos efectuando. 
Para e l  propósito nuestro lo que realmente importa es lo que sucede con las 
primeras dos l ín e a s .  Si se toma la  suma, in teresa saber cuanto se d is t r ib u ­
ye, o qué peso t ie n e ,  lo que en estos conceptos aparece como Intereses y djj 
vídendos del c a p i t a l .
Se presenta un problema s er io  que no puede ser solucionado del todo sa­
t is fa c to r ia m e n te ,  y es e l que representan los trabajadores independientes, ya 
que e l ingreso que e l lo s  reciben, es en parte  orig inado  por activ idades  de t r a ­
bajo y en parte  por re tr ib u c ió n  del c a p i t a l .  Si no hubiera trabajadores in_
dependientes, s e r ía  f á c i l  deducir que peso t ie n e  la re tr ib u c ió n  del c a p ita l
con respecto al ingreso nacional, lo  cual es nuestro propósito; pero e l hecho 
de que ex is tan  estos trabajadores independientes complica el problema, en p r i ­
mer lugar porque tienen un peso re la tivam ente  grande, aún en un país como Es­
tados Unidos, donde esta c a teg o ría  t ien e  menor peso que en otras  p a r te s . Por 
esta razón no se puede considerar er, forma l ig e ra  la  remuneración de estos t r £  
bajadores independientes sumándola como re tr ib u c ió n  de c a p i ta l  ni tampoco co­
mo re tr ib u c ió n  de trab a jad o res .
Para reso lver este problema podría usarse la  te n d e n c ia ,  e l fenómeno, 
que está sucediendo en todas partes: que el peso r e la t iv o  de los trabajadores  
independientes tiende a desaparecer, a b a ja r  a través del tiempo. La idea 
entonces es usar esa tendencia para hacer la  re p a r t ic ió n .  El p r in c ip io  pare­
ce f á c i l  de entender, y para a c la r a r lo  mejor veamos dos ejemplos muy s im ples.
Supongamos primero que el ingreso nacional se mantiene constante; no 
hay ningún cambio en la  economía g lo b a l,  pero imaginemos que hay una desapa­
r ic ió n  gradual de los trabajadores independientes. Supongamos para a b rev ia r  
que el ingreso nacional se compone de cuatro  p a rt id as : re tr ib u c ió n  de trab a ­
jad o res ,  re tr ib u c ió n  del c a p i t a l ,  trabajadores independientes y v a r io s .  En el 
ejemplo h ip ó té t ic o  asignamos para el año ( 0 ) ,  60 a la  re tr ib u c ió n  de los t r a ­
bajadores, 10 a la re tr ib u c ió n  del c a p i t a l ,  e tc » , según puede verse en el cua­
dro 3»
Supongamos ahora de acuerdo con la tendencia que hemos v is to ,  que en 
el año (1} desaparecen un 20% de los trabajadores independientes, y vamos a 
suponer además que ese k% del to ta l  (20% del 20%), se d is t r ib u y e  a s í :  un 3% va 
a re tr ib u c ió n  de trabajadores y un ]% va a re tr ib u c ió n  del c a p i t a l .  El pro­
ducto t ien e  que segu ir ,  por h ip ó te s is ,  valiendo 100, as í es que .tenemos que 
dar una solución ai problema de cómo c o n s t i tu i r  ese 100 y le damos esa so lu ­
ción a r b i t r a r i a .
6Cuadro 3 .
TENDENCIA DE LA RETRIBUCION DEL CAPITAL Y DE LOS TRABAJADORES 
INDEPENDIENTES, EN DOS EJEMPLOS HIPOTETICOS
Componentes
Renta Nacional 
















D is tr ib u c ió n
porcentual
Retribución  
de t ra b a ja ­
dores 60 63 + 3 60 70 + 3 .6 63 .6
Retribución  
del Capita l 10 11 + 1 10 10 -  0.9 9.1
Trabaj adores 
Independ îentes 20 16 -  4 20 20 -  1.8 18.2
Var ios 10 10 0 10 10 -  0.9 9.1
Ingreso Nació 
nal 100 100 0 100 110 0 100
Si suponemos ahora que este  proceso continúa indefin ídam ente, obten­
dríamos una re lac ió n  e n tre  la  re tr ib u c ió n  de los trabajadores independientes  
y la  re tr ib u c ió n  del c a p i t a l ,  como.la representada en e l G ráfico  1 ( i z q u i e r ­
d a ) .  A medida que la  re tr ib u c ió n  de les trabajadores independientes va d is ­
minuyendo, la  re tr ib u c ió n  del c a p i ta l  aumenta. Se l l e g a r ía  así a determinar  
cual s e r ía  la  re tr ib u c ió n  dpi c a p i ta l  en una s itu ac ió n  extrema, esto es cuan­
do la  re tr ib u c ió n  de los trabajadores  independientes l le g a ra  a cero .
Pasemos ahora a o tro  caso que i lu s t r a  un supuesto que desde luego pre 
tende ser más r e a l .  Supongamos ahora que se produce un aumento en e l ingre­
so n a c io n a l.  Puede suceder que este aumento del ingreso nacional b e n e f ic íe  
més al c a p i ta l  o al t ra b a jo ,  esto dependerá del poder r e la t iv o  qué cada uno 
de estos dos fac tores  tenga. SÎ estamos en un país donde la organización s Í£  
d ic a l  es muy fu e r te  puede suceder, en caso extremo, que todo e l aumento del
7ingreso nacional vaya en b e n e f ic io  de los trabajadores ; o puede suceder lo con­
t r a r io ;  s i estamos en un sistema c a p i t a l i s t a  donde el poder está  concentrado  
en el c a p i t a l ,  puede o c u r r i r  que e l aumento del ingreso nacional b e n e f ic ie  ex­
clusivamente a l fa c to r  c a p i t a l .  Depend: endo de esto entóneos, aquel esquema 
tan simple que habíamos encontrado antes puede s i ;!r i r  variaciones importantes.
Gráf ico 1.
RELACION ENTRE LA RETRIBUCION DEL CAPITAL Y LA RETRIBUCION DE LOS 
TRABAJADORES INDEPENDIENTES, EN DOS CASOS HIPOTETICOS
! Retribución 
í «toi capí tal
Retribución de traba­
jadores independientes
Supongamos por ejemplo que an una economía en donde se ha producido un 
aumento en el ingreso nacional e i pode*- s in d ic a l  es tan fu e r te  que todo ese 
aumento se concentra en la  re tr ib u c ió n  a los trab a jad o res . Nos encontraríamos 
entonces esquemáticamente con un cuadro como el que está a la derecha del an­
t e r i o r .  Vemos ahora que el ingreso nacional ha aumentado de 100 a 110 y ese 
aumento se ha concentrado en la  r é t r ib u e tón de los trabajadores que pasa de 60 
a 70. En consecuencia tenemos ahora una d is ir ib u c ió n  porcentual como la que 
está  indicada en la ú ltim a Columna que muestra que los trabajadores  en el año 
( l )  en lugar de tener e l 60% del ingreso, en razón de la  h ip ó te s is ,  tienen aho­
ra un 63.6%; e l c a p i ta l  recibe sólo 9.1%, los trabajadores independientes que 
los dejamos s in  v a r ia r  reciben el 18.2% en lugar del 20% y f ina lm ente  el con­
cepto varios se reduce de 10 a 9 .1 .  Como puede verse, hay ahora una disminu­
c ión  r e la t iv a  tan to  en la  re tr ib u c ió n  del c a p i ta l  cuanto en la  re tr ib u c ió n  a 
los trabajadores independientes, Digamos de paso que esta tendencia se puede 
e x p l ic a r  no solamente por e l  peso fu e r te  que pueda tener la organización s in ­
d ica l sino también per otras causas como por ejemplo por el movimiento de los 
a g r ic u l to re s  que dejan su exp lo tac ión  y se conv ie rten  en a s a la r ia d o s .
SI procediéramos ahora en d ife re n te s  años con esta misma h ipó tes is  ob­
8tendríamos una tendencia como la  i lu s tra d a  en e i g rá f ic o  l (derecha) .que mos­
t r a r í a  que los dos factores  re tr ib u c ió n  del c a p i ta l  y re tr ib u c ió n  de los t r a ­
bajadores independientes tendrían  una tendencia a decrecer.
En e l  g rá f ic o  2 se muestra un poco la  confirm ación de todo e s to . Si a-  
nalizamos las cuentas nacionales de d ife re n te s  países, se a d v ie r te  la p o s ib i­
l idad  de que pueda presentarse c u a lq u ie r  t ip o  de tendencia . Por ejemplo el ca­
so de Suiza i lu s t r a  bastante b ien lo que estábamos explicando an te r io rm ente .  
Parecería  que en Suiza todo e l ’aumento del ingreso nacional se ha derivado ha­
c ía  los trabajadores en detrim ento de los trabajadores independientes y del 
c a p i t a l ,  porque tenemos justam ente la l ín e a  de tendencia que mostraba esa hipó­
te s is .  Otro caso in te resan te  es e l de Francia donde, por e l e fe c to  dé una com­
binación  de fac tores  se l le g a  a una l ín e a  casi h o r iz o n ta l .  Con información  
que he manejado en estos d ía s ,  incorporó los  datos re la t iv o s  a Costa Rica l l e ­
gándose a una l ín ea  de tendencia que es s im i la r  a la  que muestra F in lan d ia .
Mirando ahora e l g rá f ic o  con más detenim iento, y poniendo atención en 
los países que podrían considerarse como representa tivos  de un sistema c a p i­
t a l i s t a ,  concretamente Estados Unidos y Japón, parece advert irse  a l l í  una ten­
dencia muy s ig n i f ic a t i v a ;  los dos países muestran que la  re tr ib u c ió n  del ca­
p i t a l  t ie n e  una tendencia d e f in id a  cre c ie n te  a medida que los trabajadores in ­
dependientes pierden importancia r e la t i v a ,  en contra de otros países que t i e ­
nen una tendencia e s tac io n a r ia  o tienden a b a ja r .  Tanto Estados Unidos como 
Japón parecen apuntar hacia un v a lo r  l ím i t e  del orden del 20 o 21 por c ie n to ,  
que a lcan zaría n  en e l caso de que se h ic ie r a  nula la  remuneración de los t r a ­
bajadores independientes.
Anteriormente con un razonamiento más burdo, más s impi i f icado, habíamos 
l legado a la  conclusión de que un 25% del ingreso nacional podría ser una re­
t r ib u c ió n  máxima del c a p i ta l ;  analizando ahora por este  medio las cuentas na­
c io n a le s , se l le g a  a una cantidad más o menos del mismo orden de magnitud.
La consîusïôn parece c la r a .  En un sistema capí t a l i s t a  e l máximo que 
la  economía podría d e s t in a r  como re tr ib u c ió n  del c a p i ta l  parece ser del orden 
del. 20%, que a su vez s e r ía  de acuerdo con ia h ip ó tes is  que estamos manejando 
para e l  propósito de seguros de v e je z ,  el máximo que la  economía podría d e s t i ­
nar a ese f i n .  Ahora, es io  no es s a t is fa c to r io  de ninguna manera; en primer 
lugar porque no todo el c a p i ta l  de la sociedad va a e s ta r  en manos de los v ie ­
jo s ,  una buena parte  es ta rá  en manos de o tras  personas; si suponemos que la  
mitad de ese c a p i ta l  está en rnanos de los v ie jo s ,  llegaríamos así a la conclu­
sión de que hay algo así como. un 10% que podría ser destinado al pago de pen­
siones de vejez; y mirando de nuevo el cuadro 1 vemos que ta l  porcentaje  es tS 
muy le jo s  de ser s a t is f a c t o r io  porque es superado ampliamente por e l peso que 
t ien e  "fa proporción de personas de más de 60 años. Hace f a l t a  por lo tanto  








Los sistemas de reparto  y de c a p i ta l iz a c ió n
Dejando de lado las ideas expuestas hasta e l momento, voy a re fe rirm e
ahora a los dos sistemas mas comunmente usados para atender e l pago de las
pensiones de los seguros por v e je z .
Uno serta  el sistema de re p a r to , que procura es tab le ce r  un e q u i l ib r io  
año a año e n tre  los ingresos que recibe el s is te m a y ía s  re tr ibuciones  que paga. 
En 1970 por ejemplo, los trabajadores  pagan una cantidad A por concepto de 
contribuciones al sistema, y e l sistema paga exactamente la  misma cantidad a 
las pens iones que está atendiendo; al f in a l  del año no queda más d inero . Es el 
sistema más simple, yes e l que se usa extensamente en países de Europa, en tre  
otros Francia.
Otra forma de f in a n c ia r  e l pago de pensiones es el denominado s i s tema
de capí t  ¿a í i zac ión, que combina la  formación de un c a p i ta l  y e l uso de in te re ­
ses.
Se usa en los Estados Unidos, y también es la forma que se emplea e n e l  
sistema de pensiones del personal de las Naciones Unidas. En este  sistema , 
en lugar de buscarse un e q u i l ib r io  año a año en tre  los aportes que pagan los 
trabajadores y las prestaciones que reciben los que están en pasiv idad, el e -  
q u i l ib r i o  se busca a través de cada cohorte de trab a jad o res . Sí por ejemplo 
se t ie n e  las personas nacidas en 1910, quienes entran a t ra b a ja r  a ios ¿Daños 
y se r e t i r a n  a los 60 , estos contribuyen al sistema aportando una cantidad ca 
da año que tra b a ja n .  Esta cohorte t ien e  una especie de cuenta especial del dji_ 
ñero que ha ido acumulando y que comprende tanto  los aportes de los t r a b a ja ­
dores como intereses de ese c a p i t a l .  Cuando esa cohorte l lega  a la  edad de re 
t i r o  a los 60 años, digamos en 1970, los sobrev iv ientes  de esa cohorte dejan  
de pagar su aporte y comienzan a r e c ib i r  las pensiones de v e je z .  De esta ma­
nera e l fondo c o n s t i tu id o  comienza a d ism inu ir  por e l  pago de las pensiones, 
aunque ia  disminución no es absoluta , en los primeros años sobre todo, debido 
a que e l ingreso por intereses es todavía cuantioso. El sistema se organiza  
de manera t a l ,  que cuando e l ú ltim o so brev iv ien te  de la  cohorte muere, e l foji
do que se ha formado también desaparece.
Recapitulando, en el primer sistema los trabajadores pagan c o n t r ib u ­
ciones que se reparten integramente año a ano; en el segundo, además de las 
contribuciones los fondos co n st itu íd o s  por los trabajadores se ven incremen­
tados por in te res e s . Esos intereses los paga desde luego la  economía de un 
país; si la  inversión se hace en una fá b r ic a  de jabones, cada vez que a lgu ien  
consume jabones paga inadvertidamente parte de los ingresos que va a tener el 
sistema de seguridad s o c ia l .  El sistema entonces se b e n e f ic ia  por la  re t r ib j j  
cîôn de c a p i ta l  de las inversiones que e fe c tú a .
Se t r a ta  ahora de ver en 10 que sigue cómo se comportan estos dos s is ­
temas en caso de poblaciones teóricas  es tab les , es d e c ir  en poblaciones en que 
la  fecundidad y la m orta lidad no v a r ía n .
Veamos primero las h ip ó tes is  que se u t i l i z a r á n
1) Suponemos que cada persona, hombres y mujeres, comienzan a t ra b a ja r  a
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los 20 años y se r e t i r a n  a los 60. A p a r t i r  de entonces comienza la  
prestación por v e je z .
2) A lo  largo de esta  vida a c t iv a  en tre  20 y 60 años, cada persona recibe  
el mismo s a la r io  s.
3) Una fra c c ió n  del s a la r io  se entrega al sistema de seguridad s o c ia l ;  es_ 
ta fra c c ió n  es s .h .
k)  Los aportes son invertidos  a una tasa de in terés  r_ anual.
5) A los 60 años se comienza a pagar e l b e n ef ic io  de r e t i r o ,  y ese benef_i_ 
c ío  representa una fra c c ió n  k.s del s a la r io .  El v a lo r  de k 'es  normal­
mente menor que 1 , es d e c ir ,  e l monto de la  pensión es in f e r io r  a l va­
lo r  del s a la r io .
6 ) La población es e s ta b le ,  es d e c ir ,  con fecundidad y m orta lidad constat! 
te ,  y la tasa de crec im iento  ç también constante .
7) Finalmente suponemos que el sistema que analizamos ha estado funcionar^ 
do permanentemente»
Para i lu s t ra c ió n  de lo que sigue haremos uso de las s ig u ientes  fórmu­
las relacionadas con la  población e s ta b le .  Como sabemos en una población es­
ta b le  e l número de personas en un momento dado t  es igual a
(1) N ( t )  *  N(o) e
donde 9 es la  tasa instantánea de crec im iento  anual.
En ta l  población la  e s tru c tu ra  por edades a una edad a está  dada por la
c (a) = b e  p(a)
El número de personas de edad a en e l momento t es 
N( t ) c (a )  -  b N(o) e ^  e ” V:5 p(a) = N(a)
Finalmente la densidad de nacimientos que o r ig in a  estas personas se ob 
t ie n e  d iv id iendo  los sobrev iv ientes  por la probab ilidad  de s o b re v iv i r hasta la 
edad a, es d e c ir
re lac  ión 
( 2 )
(3)
(k) B ~ b N(o) e ? L e " ?a
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Segundo caso: EL SISTEMA DE REPARTO
Con estas pocas fórmulas podemos p lan tear  qué pasa en un s istema de re­
p a r to . Se t r a ta  sobre todo de determ inar qué proporción de los s a la r io s  de­
b e r ía  a fe c ta rs e  al pago del sistema, a f i n  de tener f inanc iado  totalm ente el 
pago de la  prestación de r e t i r o .
Comencemos viendo cuál es e l to ta l  de los ingresos. Los ingresos están  
dados por la suma de las contribuciones de todas las personas que t ienen  eda­
des e n tre  20 y 60 años, a razón de hs_ por año. Esto será igual a
(5)
60




= b N(o) e9 t hs ^ e 9a p (a) da
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este  s e r ía  e l monto de las contribuciones de los trabajadores a l s istema.
¿Cuál será ahora e l  v a lo r  de ios pagos a los trabajadores re t i ra d o  de
la  a c t iv id a d ?  . El razonamiento es s im i la r ,  la in te g ra l  debe i r  ahora desde
los 60 años hasta e l f in a l  de la  vidá (w ), y e l b e n e f ic io  de cada r e t i r o  será
ks. Se t ie n e  entonces
w w
(6) ^ N(a) ks da -  b N(o) e 9*" ks j" e ^a p(a) da
6c 60
De acuerdo con la  h ip ó tes is  fundamental del sistema de rep arto , estas  
dos magnitudes deben ser iguales; e l monto de los ingresos que recibe e l s is ­
tema como contr ibuc ión  de los trab a jad o res , debe ser igual a lo que se paga co 
mo prestac ión  por v e je z .  Igualando entonces estas dos re laciones (5) y (6 ) » 
podemos obtener cuanto va le  h, la  fra c c ió n  del s a la r io  que debe entregarse al  
sistema de seguridad s o c ia l .
(  e “9 a p(a) da 
= k J6(7) h   60
S o — ~  
í  e Pa p(a) da
20
Vemos que la fracc ió n  del s a la r io  que debe entregarse a l sistema de se­
guridad soc ia l ( h ) , depende de la  re lac ió n  en tre  el monto de la pensión y e l  
monto del s a la r io  (k) y de la  proporción de personas con más de 60 años con
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respecto a la  proporción de personas de 20 a 60 años. La re la c ió n  ( 7 ) también 
puede e s c r ib í  rse
(8) h = k V ( ç )
donde V ( ç) es e l va lo r  que aparece tabulado en e l cuadro 1 que ya hemos co­
mentado anteriorm ente .
Si hacemos ahora e l monto de la  pensión igual al monto del s a la r io ,  es 
dec i r  k= 1, se tiene
(9) h = V (p )
es d e c ir ,  la  fra c c ió n  de los s a la r io s  que debe entregarse al sistema es di rec­
tamente igual a los valores porcentuales presentados en e l cuadro 1.
Veamos ahora los resultados del cuadro 1 y fijemos una idea importante. 
A l l í  se puede ver que el porcentaje  de las contribuciones varían  muy poco si 
uno f i j a  la fecundidad cambiando la  m orta lid ad , pero es muy v a r ia b le  en e l ca_ 
so c o n tra r ío ,  esto es, manteniendo constante la m orta lidad y haciendo v a r ia r
la fecundidad. Por ejemplo para una tasa bruta de reproducción constante i -
gual a 2 .0  el porcentaje de la contr ibuc ión  puede v a r ia r  entre. 14 y 18: e n ta n ­
to  que para una esperanza de vida de 90 años, las contribuciones pueden i r  de 
7 a 36 por c ie n to  cuando desciende la  fecundidad»
Conclusión entonces: en este  sistema la  v ar ia c ió n  de la  fecundidad a -
fe c ta  mucho las contr ibuc iones , mientras que la v ar ia c ió n  de la  m orta lidad lo
hace en términos mucho menores.
Tercer caso:  EL SISTEMA DE CAPITALIZACION
Pasemos ahora a l segundo sistema, al sistema de c a p i t a l i z a c ió n . Se t r ¿  
ta de es tab le ce r  cuánto v a le ,  qué proporción de los s a la r io s  representa , la 
contr ibuc ión  d ire c ta  de los traba jadores , que vamos a s im bo liza r  nuevamente 
con h .Escrib  i remos h¡ y b- cuando haya necesidad de d is t in g u i r  e n tre  e l p r i ­
mero y e l segundo sistema.
Definimos' una nueva función 7 ( a ) , que va a depender de la  edad del t ra  
bajador, que representará e i fondo acumulado hasta la edad a . De acuerdo con 
nuestra h ipó tes is  de que todos los trabajadores comienzan a t ra b a ja r  a los 20  
años, da lo  mismo suponer que depende de la  edad o que depende del tiempo -  
t ranscurr ido  desde que ingresó s la  vida a c t iv a .  De acuerdo con los supuestos 
de este  segundo sistema, este fondo se incrementa durante los años de a c t i v i ­
dad a través de dos fuentes: por e l in terés  del c a p i ta l  y mediante las c o n ­
tr ibuc iones  de la  cohorte: es d e c ir
(10) d T(a) = hs B p(a) da + r T(a) da
(11) T 1 (a) = hs B p(a) + r ï ( a )
Planteado así e l problema, en términos matemáticos t ie n e  la  forma de 
una ecuación d i f e r e n c ia l ,  cuya resolución no es d i f í c i l .  Podemos buscar una 
solución de la  forma exponencial
(12) T(a) = u(a) e ra
donde £  es la  tasa anual de in terés  del c a p i t a l .  Resolviendo se t ien e
(13) T1 (a) = u 1 (a) e ra + u(a) r e rd
(14) = u(a) r e ra + hs B p(a)
(15) u ‘ (a) = hs B p(a) e ~ ra
Integrando, reemplazando e l v a lo r  de u(a) de la  re la c ió n  (12) y ten ien ­




Esta re la c ió n  (16) es v á l id a  a lo  largo de las edades 
t ras  e l incremento del fondo obedece a aquellas  dos razones: 
p i t a l  y ap o rte .
Después de los 60 años las condiciones cambian, y por lo  tanto  la  va­
r ia c ió n  del fondo va a ser d i s t i n t a .  Después de los 60 años e l fondo va a va­
r i a r  por dos causas: una primera que es la  misma, la  del in terés  del c a p i ta l
y una segunda con signo negativo que es e l pago de pensiones. Se puede plari 
te a r  entonces una nueva ecuación de condición, s im i la r  a la  (1 1 ) ,  la  cual una 
vez resu e lta  conduce a la  s ig u ie n te :
a c t iv a s ,  míen- 
in terés  del ca-
(16) T(a) -  hs B e r a  \ e  ra p (a ) da 2 0 < a < ^ 6 0
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60 ci
(17) T (a) = hs B e r n j e ~ ' a p(a)  d a - k s  3 e ' 9 ( e "  a p(a) da a >  60
20 60
Esta re lac ió n  nos d ice  cuánto es e l monto acumulado hasta la  edad a , 
superior a 60. Tiene un primer componente que corresponde a todo e l fondo a™ 
cumulado e n tre  los 20 y los f>0 años. Es la  re lac ió n  (16) para el v a lo r  par­
t i c u la r  a = 60. Y a eso se lë  resta  e l v a lo r  de todas las pensiones que se ha 
pagado hasta la  edad a, superior a 6 0 .
Ahora, por d e f in ic ió n ,  por condición del sistema, nos habíamos propuesto 
que a l f i n a l ,  cuando e l ú ltim o in teg ran te  de la cohorte muere, se termina tam­
bién e l fondo. De modo que ese fondo T(a) debe tomar e l v a lo r  cero cuando se 
l le g a  al f in a l  de la v id a , cuando a - w  (omega). Si imponemos esa condición , 
se iguala entonces la in te g ra l  primera de la re la c ió n  ( 1 7 ) con la segunda que 
i r á  ahora en tre  60 y w, lo cual nos permite después de s impl í f i c a r  algunos t é r ­
minos despejar el v a lo r  de h_ .
6o w
(18) 0 hs B e r a \ e  ra p(a) da ~ ks B e ra ^ e ra p(a) da
20 60
w
(  ~ ra f \ I\ e  p(a) da
(19) h = k jfia ___ _______
/ °  - r »  -í e " p(a) da
20
Formalmente esta expresión es exactamente igual a la  re lac ió n  ( 7 )  que 
obtuvimos anteriorm ente cuando tratamos e l sistema de reparto , pero la  ç que 
aparecía  en aquella  re lac ió n  era la  tasa in tr ín s ec a  de crec im iento  de la  po­
b lac ión  e s ta b le ,  dependía de la fecundidad y de la  m o rta lid ad , mientras que 
la  £  que aparece ahora en la  expresión (19) es la  tasa instantánea anual de 
in terés  del c a p i t a l .
Otra vez como en el sistema de reparto  puede e s c r ib irs e
(20) h » k V (r )  
y s i k = 1,
(21) h «
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En el cuadro 4 esté i lu s tra d o  el porcentaje de la  c o n tr ib u c ió n , en el 
supuesto de que e l monto de la  pensión es igual a l monto del s a la r ió  es d e c ir  
cuando k = 1. Los valores de h = V ( r )  son los que están dados en e l cuadro, y 
vemos como v a r ía  según dos n iveles  de tasa de in terés  y tres de m o rta lid ad . En 
el sistema de c a p i ta l iz a c ió n  la fecundidad no juega para nada porque todo el  
a n á l is is  se hace a través de una cohorte de personas nacidas en un mismo mo­
mento, y por lo tanto  estS totalm ente l ib r e  de lo que pueda pasar con la  f e ­
cundidad.
Fijando la  tasa de in te ré s ,  sea al 2 o al 4 por c ie n to  vemos en e l cua 
dro 4 que el porcentaje  de los aportes cambia fundamentalmente según que la  
m orta lidad sea a l t a  o b a ja .
Cuadro 4 .
VALOR DE V ( i ) PARA TRES NIVELES DE MORTALIDAD Y DOS TASAS DE INTERES
(por c ie n to )
Tasa de in terés Esperanza de vida al nacimiento (en años)
(por c ie n to ) 30 50 70
2 7.1 14.0 19.6
4 3 .7 7.2 10.0
Conclusión entonces, los aportes son ahora totalm ente independ¡entes de 
la fecundidad y muy sensibles a los cambios de m o rta l id ad . Anteriormente, en 
e l sistema de reparto , habíamos v is to  que los aportes eran muy sensib le s a  los 
cambios de fecundidad y estaban afectados, pero poco, por los cambios de mor­
ta l  idad.
Finalmente hay que señalar que en tanto  que la contr ibuc ión  li del p r i ­
mer sistema, el sistema de reparto , era toda la  con tr ibuc ión  que te n íaq u e  ha­
cer un trab a jad o r  al sistema de seguridad socia l para costear su segurode ve­
j e z ,  no se puede decir  lo  mismo en re lac ión  con la  co n tr ibuc ión  h en este  se­
gundo sistema. Esto hay que d estacarlo  porque se ha procurado ver en e l s is ­
tema de c a p i ta l iz a c ió n ,  un sistema más económico, menos gravoso para la  soc¡£  
dad para los efectos del pago de los seguros de v e je z ,  y se ha pretendido en­
tonces al hacer eso id e n t i f i c a r  una contr ibuc ión  con la  o t r a .  No olvidemos 
sin  embargo que la  con tr ibuc ión  que hace un trab a jad o r  a l sistema para e l pa­
go de prestaciones de ve jez  en un sistema en el cual se c a p i ta l iz a n  sus rese£ 
vas, supone también la  e x is te n c ia  de una tasa de in te rés  que en el fondo es 
una re tr ib u c ió n  al c a p i t a l ,  que paga la  sociedad. Si uno q u is ie ra  tener una
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medida cabal de la  con tr ibuc ión  totas d<.-l traba jador al sistema, debería  to -  
mar en cuenta no sólo sus aportes d irec to s  del s a la r io ,  sino también loque  ifi 
directam ente puede tener que a p o rta r ,  y que en d e f i n i t i v a  se, r e f l e j a e n l a  ta ­
sa de in terés  del c a p ita l»
Comparación e n tre  ei aporte  re q u er ido por e l sistema de reparto  y e l de c a p i­
ta l  i zac ión
Después de ver como v a r ía  e l c a p i ta l  acumulado por una cohorte de per­
sonas a lo  largo de su vida a c t iv a ,  el paso s ig u ie n te  consis te  en acumular es. 
tos c a p ita le s  de todas las cohortes posibles a los efectos de determinar e l ca 
p i t a l  del sistema de seguridad s o c ia l .  No voy a dar todos los cálcu los  de ta ­
llados que he elaborado, s ino que solamente mencionaré e l camino seguido y co­
mentaré los resultados.
Volviendo ahora al aporte de los dos sistemas y a la  importancia r e la ­
t iv a  de uno f r e n te  al o t ro ,  se t r a t a  ahora de comparar el porcentaje  del s a ­
la r io  que debían c o n t r ib u i r  los trabajadores en el primer sistema, en el s is ­
tema de reparto , f re n te  a la  con tr ibuc ión  t o t a l ,  d i re c ta  e in d ire c ta ,  que debe 
hacerse en e l segundo sistema.
Hemos llamado h a la  proporción del s a la r io  que aportan los traba jado­
res tanto  en e l primer sistema como.en el segundo. Para d is t in g u i r io  ahora los 
denominaremos hj y ta ,  reparto  y capí ta l ¡z a c ¡ó n  respectivamente.
En e l sistema de c a p i ta l iz a c ió n  la  con tr ibuc ión  di recta  ya la  hemos con­
siderado, s e r ta  igual a h2 . La co n tr ibuc ión  in d ire c te ,  resu ltado de e lab o ra ­
ciones que no se presentan aquí re su lta  igual a la  s ig u ie n te  expresión:
r - ç
dónde: r es la  tasa de in terés  del c a p i ta l ;  ç es la  tasa anual de crec im iento  
de la  población; hj es e i porcentaje  del s a la r io  que aportan los trabajadores  
en el sistema de reparto; y hj es e l porcentaje  de c o n tr ibuc ión  d ire c ta  en el 
sistema de c a p i ta l i z a c ió n .  La contr ibuc ión  to ta l  en e l  segundo sistema serta
(23) h2 (h1 -  h2 )
rn 1 -  Vh2
Veremos en seguida, mirando ros cuadros, la  importancia númerica que to 
man las contribuciones en uno y o tro  s istem a. Pero adelantómosnos a d e c ir  que, 
la  suma de las contribuciones d ire c ta  e in d ire c ta  del segundo sistema en ge—
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neral supera la  del primero, con la  conclusión entonces, de que ta l  sistema es *
menos económico desde el punto de v is ta  de quien t ie n e  que hacer las c o n tr i  — 
buciones. Este segundo sistema conduce a que el sistema de seguro socia l se 
vuelve cada vez más r ic o ,  acumulando más y más d inero , y concentrando una r i -  *
queza que pesa enormemente en e l c a p i ta l  to ta l  del pa ís , especialmente cuando
e l sistema cubre a una proporción a l t a  de la  población. Veremos esto más a- 
d e la n te .
Pasemos ahora a comentar los cuadros 5 y 6 ,  El cuadro 5 i lu s t r a  loque  
sucede con las contribuciones en el caso de una tasa de in terés  del c a p i ta l  
del 2% anual, y el cuadro 6 es s im i la r  al 5, pero i lu s t r a  lo  que sucede con 
una tasa de in terés  del 4%.
Comentemos el cuadro 6 .  Ante todo digamos que e l porcentaje  que repre ­
sentan los seguros de v e je z ,  las pensiones, con respecto al s a la r io  se ha to­
mado igual a y/2 . Es d e c ir ,  se ha considerado que k = 0 .5 0 .  Las re tr ibuciones  
por pensiones es un medio del monto del s a la r io ;  es una h ipó tes is  común que se 
a p lic a  en algunos sistemas, e n tre  otros en e l fondo de pensiones del personal 
de las Naciones Unidas. *
El cuadro está d iv id id o  en cuatro  partes correspondientes a otros tan­
tos n ive les  de fecundidad. En cada una de esas partes la primera l ín e a  nos da 
el v a lo r  de la  contr ibuc ión  d ire c ta  del s istem a. Resulta f á c i l  v in c u la r  este  
cuado 6 con e l cuadro 4 .  Este últim o mostraba para dos tasas de in terés  la  
cu an tía  de los aportes según d ife re n te s  n iveles  de m o rta l id ad , en e l caso de 
que la  pensión tu v ie ra  el mismo monto que el s a la r io  ( k = l ) .  Si ahora hace­
mos la h ipó tes is  de que la pensión equ iva le  a un medio del s a la r io ,  bastam ul-  
t i p l i c a r  por 0 .5  los valores del cuadro 4 para obtener los del cuadro 6 .  
l le g a  así a los valores de la  primera l ín e a .  Estos valores se re p iten  para c¿ 
da uno de los cuatro  n ive les  de fecundidad porque, como ya se ha indicado, es­
tos valores no están afectados por el n ive l de la  fecundidad de la  población.
Pasemos entonces a la  segunda l ín e a .  Esta i lu s t r a  acerca de la  impor­
tancia  de las rentas de las coiocaciones, es d e c ir ,  del in terés  de las in ver­
siones del c a p i ta l  generado por la  acumulación de las contribuciones en este  
sistema de c a p i ta l i z a c ió n .  Esta contr ibuc ión  in d ire c ta ,  sumada a la c o n t r i ­
bución d ire c ta  de la  l ín ea  a n te r io r ,  nos conduce al ingreso to ta lq u e e s  la l í ­
nea t r e s .  En la  cuarta  l ín e a  se encuentran las pensiones, que son i g u á l a l a s  
contribuciones en e l sistema de. rep arto .  Los valores se obtienen muí t i  pi icaji 
do por 0 .5  los resultados del cuadro 1.
Finalmente la  Última l ín ea  es la d i fe re n c ia  de las dos a n te r io re s ,  i n ­
d ica la  d i fe re n c ia  en tre  lo que reco lecta  e? sistema de capí ta l  izac ión  y e l 
sistema de re p arto .  Por ejemplo si tomamos e l caso de tasa bruta de reproduc­
ción 2 .0  y esperanza de vida al nacimiento 50 años, se t ie n e  que en e l s is t e ­
ma de c a p i ta l iz a c ió n  los aportes d irec tos  e ind irec tos  suman 11.5; en cambio 
los aportes del sistema de reparto  representan 8 .4 .  Quiere d e c ir  entonces que 
en este  ejemplo hay un exceso de 3.1 que e l sistema de c a p i ta l iz a c ió n  está re­




INGRESOS Y GASTOS DE LA CAJA DE RETIRO, EXPRESADOS EN PORCENTAJE DEL 
CAUDAL DE LOS ASALARIADOS ( i  = 0 ,0 2 )
Tasa bruta  
de repro­ Ingresos y gas tos




C otización d ire c ta 3 .6 7 .0 9 .8
Renta de i as colocaciones 1.8 l i i 4 .3
4 ,0 Ingresos to ta le s 5 .4 10 .5 14.1
Retiros pagados 3. í 3 .6 3 .7
Excedente 2 .3 6 .9 10.4
Cotización d ire c ta 3 .6 7 .0 9 .8
Renta de las colocaciones 2 .5 4 .0
3 ,0 Ingresos to ta le s 6.1 11.0 15.0
Retiros pagador. 4 .2 5.2 5.1
Excedente 1.9 5»8 9 .9
Co t  i zac i ó o di recta 3-6 7 .0 9 .8
Renta de las colocaciones 3.2 4 .9 5 .5
2 ,0 Ingresos to ta le s 6 .8 11.9 15.3
Retiros pagados 6 .9 8 .4 8 .9
Excedente - 0,1 3 .5 6 .4
Cotización d ire c ta 3 .6 7 .0 9 .8
Renta de las colocaciones 4 .8 7 .3 9.2
1 ,0 Ingresos to ta le s S .4 14.3 19.0
Retiros pagados 14.5 18.3 19.7
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Cotizac ión d i recta 1.9 3 .6 5 .0
Renta de las colocaciones 3.2 4 .6
4 ,0 Ingresos to ta le s 5.1 8 .2 10.8
Retiros pagados 3.1 3 .6 3 .7
Excedente N> • O 4 .6 7.1
Cotización d ire c ta 1.9 3 .6 5 .0
Renta de las colocaciones h k 5 .8 l ã
3 ,0 Ingresos to ta le s 5 .5 9 .4 12.5
Retiros pagados 4 .2 5.2 5.1
Excedente 1.3 4 .2 7 .4
Cot i zac ión d i recta 1.9 3 .6 5 .0
Renta de las colocaciones 4.1 m . 9.1
2 ,0 Ingresos to ta le s 6 .0 11.5 14.1
Retiros pagados 6 .9 8 .4 8 .9
Excedente -  0 .9 3.1 5.2
á
Cotización d ire c ta 1.9 3 .6 5 .0
Renta de las colocaciones 7 .7 11.6 13.9
1 ,0 Ingresos to ta le s 9 .6 15.2 18.9
Retiros pagados 14.5 18.3 19.7
Excedente -  4 .9 -  3.1 -  0 .8
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* En los grá ficos  3 y ^ se i lu s t r a  esto mismo. Comentemos el g rá f ic o  4 
que corresponde a la  tasa de in terés  del k%. Cor un área rayada se han se­
ñalado los excesos de', segundo sistema, del sistema de c a p i ta l iz a c ió n ,  sobre
*  e l primero; y cuando sucede una tendencia opuesta el área se indica con pun­
tos . El ejemplo que estábamos considerando corresponde a una tasa bruta de re ­
producción de 2 .0  y una esperanza de vida de 50 años. Vemos que efectivamen­
te  hay una área que está rayada; es mayor la contr ibuc ión  que requiere  e l s i s ­
tema de c a p i ta l iz a c ió n .
La tendencia opuesta la  encontramos solamente en s ituac iones extremas y 
poco rea les; concretamente cuando la  tasa bruta  de reproducción es 1 .0  o sea 
en caso de poblaciones decrec ientes , donde no solamente e l fondo d e .pens iones 
sino también la  propia población t iende a desaparecer. En todos los demás ca­
sos el sistema de capí ta l  izac ión  que acumula contribuciones d ire c ta s  e in terés  
de c a p i ta l  son superiores a las contribuciones que requiere  e l sistema de re­
pa rto .
Finalmente en e l cuadro 7 se muestra la importancia que puede tener la  
acumulación en manos del sistema de seguridad socia l de esos fondos, f re n te  al 
to ta l  del c a p i ta l  del p a ís .  Para e lab o ra r  estos cálcu los  se ha hecho primero  
la  estimación de todo el c a p i ta l  acumulado en un sistema de seguridad s o c ia l ,  
y, respecto al denominador, para c a lc u la r  e l c a p i ta l  del to ta l  del pats se ha 
actuado de la  s ig u ie n te  forma: primero se ha estimado el to ta l  de los s a la ­
rios del p a ís .  El razonamiento es s i mi l a r  al que hemos venido haciendo; la in ­
tegra l de todas las personas en edad de t r a b a ja r ,  la  suma de todos los tra b a ­
jad ores  en tre  20 y 60 años m u lt ip l ic a d o  por su s a la r io  da el to ta l  de los sa­
la r io s .  Se tomó entonces cinco veces ese v a lo r  como expresión del c a p i t a l .  
No es esto  un c á lc u lo  muy aproximado sino simplemente burdo, y está vinculado  
a lo que se v io  antes cuando se. d i jo  que cinco veces e l ingreso nacional de un 
pats se podría tomar como medición del c a p i t a l .
Estimado entonces de esta manera el c a p i ta l  del pat s , y  tomando en cuen­
ta por o tro  lado el importe que en d ife ren tes  h ip ó tes is  representaba los cap_i_ 
ta les  acumulados por el sistema de c a p i ta l iz a c ió n ,  puede estab lecerse  los por­
centa jes  del ingreso t o t a l ,  en poder del sistema de seguridad s o c ia l .  V en­
tonces podemos m irar en el cuadro 7 que los valores son extraord inariam ente  
a lto s ;  frecuentemente alcanzan o superan e l 50%. Esto puede tomarse como yna 
advertencia  muy s e r ia  de la  importancia que puede l le g a r  a tener esta acumu-
* 1 ación, por la  enorme concentraeión de c a p ita l  en manos quizás de muy pocas
in s t i tu c io n e s ,  o de una s o la .  Algo parecido parece e s ta r  pasando con compa­
ñías de seguros de los Estados Unidos que traba jan  con este  mismo p r in c ip io  
de acumular c a p i ta le s ,  y que han acumulado enormes c a p ita le s  ya que las c a r ­
teras que disponen comprenden decenas de m illones de personas. Me preguntosi 
acaso pueda ser esto  bueno o no para un país,  ta l  enorme concentración de ca­
p i ta le s  que desde luego está  acompañada de concentración de poder; quizás es­
ta sea la  p r in c ip a l  causa por la cual en los países europeos el seguro esté  
nacionalizado; no tanto  por razones económicas, sino también p o l í t i c a s .
Finalmente q u i e r o  d e c ir  que estas ideas no deben tomarse corno algo de­
f i n i t i v o ,  sino más bien como una especie de informe del estado actual de la  
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 — RETIROS PAGADOS
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■ INGRESOS DIRECTOS
-  À o, EXCEDENTE
DEFICIT
30 50 70
Esperanza de vida a i nacer
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PORCENTAJE DEL CAPITAL GLOBAL POSEIDO POR LA CAJA DE RETIROS
Tasa bru ta  Esperanza de vida a l nacimiento
de repro- -------------------------------------------  —
duccîôn 30 50 70
A -  Tasa de in te ré s :  4%
4 .0 0  16 22 29
3 .0 0  18 29 38
2 .0 0  20 40 46
1 . 0 0  38 58 7 0
B -  Tasa de in te ré s :  2%
4 .0 0  18 35 43
3 .0 0  25 40 52
2 .0 0  32 49 55
1 .00 48 73 92
Cuadro 7 .
